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盈利显著改善，在手订单饱满 
 

 2023 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 8 月 30 日，公司发布 2023 年中报：2023H1 实现营业

收入 105.59 亿元，同比-25.84%；实现归母净利润 6.54 亿元，同比-73.28%；

实现扣非净利润 5.37 亿元，同比-76.66%。 

单季度来看，公司 2023Q2 实现营业收入 78.40 亿元，同比+10.2%、环比

+188.3%；实现归母净利润 8.80 亿元，同比-15.3%，环比扭亏；实现扣非归母

净利润 8.27 亿元，同比-6.1%。 

从盈利水平来看，2023Q2 公司实现销售毛利率 20.09%，环比+6.72Pcts；

2023Q2 净利率为 11.33%，环比+19.78Pcts，盈利能力显著改善。 

➢ 盈利显著改善，在手订单饱满 

1）风机制造板块：2023H1 实现销售收入 94.37 亿元，同比下降 28.72%；风

机对外销售 3.445GW，同比下降 0.35%，其中，陆风 2.935GW（同比+34.5%）、

海风 0.51GW（同比-60%）；此外大机型实现批量出货，陆上 6-8MW 机型出

货占陆上风机出货量约为 35%、海上 11MW 机型出货量达到 330MW；2023Q2

公司风机销售约 2.50GW，同比+35%。2）电站业务：2023H1 电站运营收入

8.33 亿元，同比+18.61%；毛利率为 64.32%，同比+0.15Pcts。 

此外，公司在手订单/在建项目储备量充足，2023H1公司新增风机订单 7.58GW，

在手订单达到 34.56GW；截至 2023 年 6 月底，公司自营电站并网容量

1665MW，在建容量 4020MW。 

➢ 风光储氢多元化布局稳步推进 

公司坚持风光储氢多元化布局，除电站滚动开发之外，也在电站资产证券化领域

深入探究；在光伏领域，报告期内公司发布了全新一代“朱雀”系列高效 HJT 光

伏电池组件，首期产能已经完全达产。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 400.3、501.3、614.5

亿元，增速为 30%/25%/23%；归母净利润分别为 41.0、56.4、72.0 亿元，增

速为 19%/37%/28%，对应 23-25 年 PE 为 9x/6x/5x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游开拓不及预期；市场开拓不及预期；原材料价格持续高位。 

 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 30748 40028 50131 61450 

增长率（%） 13.0 30.2 25.2 22.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 3455 4104 5640 7196 

增长率（%） 9.4 18.8 37.4 27.6 

每股收益（元） 1.52 1.81 2.48 3.17 

PE 10 9 6 5 

PB 1.2 1.1 1.0 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：股价为 2023 年 9 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 30748 40028 50131 61450  成长能力（%）     

营业成本 24602 32333 39509 48163  营业收入增长率 12.98 30.18 25.24 22.58 

营业税金及附加 146 200 251 307  EBIT 增长率 1.55 40.96 41.58 26.78 

销售费用 1193 1441 1805 2212  净利润增长率 9.40 18.79 37.42 27.60 

管理费用 825 961 1203 1475  盈利能力（%）     

研发费用 844 1001 1253 1536  毛利率 19.99 19.22 21.19 21.62 

EBIT 3187 4493 6361 8064  净利润率 11.24 10.25 11.25 11.71 

财务费用 -48 176 206 152  总资产收益率 ROA 5.01 4.76 5.39 5.97 

资产减值损失 -183 -66 -76 -86  净资产收益率 ROE 12.29 13.01 15.51 16.96 

投资收益 704 320 201 184  偿债能力     

营业利润 3865 4570 6279 8011  流动比率 1.25 1.21 1.40 1.44 

营业外收支 -7 -5 -5 -5  速动比率 0.85 0.78 1.01 1.07 

利润总额 3858 4565 6274 8006  现金比率 0.39 0.53 0.76 0.81 

所得税 409 502 690 881  资产负债率（%） 58.86 63.18 65.12 64.70 

净利润 3449 4063 5584 7125  经营效率     

归属于母公司净利润 3455 4104 5640 7196  应收账款周转天数 127.89 70.00 68.00 65.00 

EBITDA 4211 5864 8330 10497  存货周转天数 119.05 150.00 140.00 130.00 

      总资产周转率 0.47 0.52 0.53 0.55 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 11157 21767 36235 45477  每股收益 1.52 1.81 2.48 3.17 

应收账款及票据 10774 7687 9353 10960  每股净资产 12.37 13.89 16.01 18.68 

预付款项 844 970 1106 1252  每股经营现金流 -0.35 6.26 5.06 6.14 

存货 8024 13221 15078 17068  每股股利 0.30 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 4665 5939 4863 6081  估值分析     

流动资产合计 35464 49584 66636 80839  PE 10 9 6 5 

长期股权投资 488 488 488 488  PB 1.2 1.1 1.0 0.8 

固定资产 10715 15997 19411 20960  EV/EBITDA 8.78 6.31 4.44 3.52 

无形资产 1585 1582 1572 1562  股息收益率（%） 1.98 1.63 1.63 1.63 

非流动资产合计 33476 36670 38072 39609       

资产合计 68940 86254 104708 120447       

短期借款 260 1060 1060 1060  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 17229 23917 28144 32988  净利润 3449 4063 5584 7125 

其他流动负债 10869 15898 18363 22260  折旧和摊销 1024 1372 1969 2433 

流动负债合计 28357 40875 47566 56308  营运资金变动 -5371 8738 3474 3696 

长期借款 5257 6257 6257 7257  经营活动现金流 -796 14231 11494 13946 

其他长期负债 6961 7362 14362 14362  资本开支 -8004 -5044 -3377 -3974 

非流动负债合计 12218 13618 20618 21618  投资 -2812 0 0 0 

负债合计 40575 54493 68185 77927  投资活动现金流 -9950 -4807 -1830 -3790 

股本 2272 2272 2272 2272  股权募资 6668 0 0 0 

少数股东权益 252 211 155 84  债务募资 2771 2112 6211 1000 

股东权益合计 28365 31761 36524 42521  筹资活动现金流 7817 1186 4803 -914 

负债和股东权益合计 68940 86254 104708 120447  现金净流量 -2576 10610 14468 9242 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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